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Santrauka. Pagrindinis straipsnio tikslas - tolesnis dvigubo kozirio portfelio modelio atitikties tam tikry globalios valiuty rinkos
elgsenos aspekty atspindéjimui vertinimas, efektyviy investavimo strategijy paieska. Siy tiksly siekta nagrinéjant svarbias dvigu-
bo kozirio portfelio analitines savybes ir atliekant statistinj investavimo sprendimy jvertinima. Eksperimentui buvo pasirinkti
FOREX 2007 01 02-2009 04 09 duomenys, tuo siekiama aprépti svarbius globalius finansy krizés etapus.
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1. Ivadas

Ankstesniuose autoriy darbuose (Rutkauskas 2005, 2008;
Rutkauskas, Stasytyté 2006) buvo pakankamai argumentuy,
kad realiame gyvenime gausu situacijy, kai tikslinga pa-
sirinkti tam tikrg valiuty porg ir, atsizvelgus i laukiamus
jy tarpusavio kurso poky¢ius, vykdyti bendrg $iy valiuty
nominaliyjy verciy didinimo strategija. Siame straipsnyje
kalbésime apie bet kurig i$ septyneto - USD, EUR, GBP,
CHE CAD, JPY, AUD - valiuty porg, nors praktiskai jokiu
apribojimy valiuty kiekiui, kaip ir jy sgrankai, néra. Ta¢iau
jeigu valiuty pora pasirinkta, sakykime, USD ir EUR, tai
jprasta vienos valiutos diversifikavimo problema, siekiant
maksimaliai ugdyti tos valiutos nominaligja verte valiuty
rinkoje valiuty porai, atrodyty taip:

- Kiekvienu zingsniu valiutomis-koziriais pasirenkame
EUR ir USD.

- Prognozuojame EUR/USD, EUR/GBP, EUR/CHF,
EUR/CAD, EUR/AUD, EUR/JPY ir USD/GBP, USD/
CHF, USD/CAD, USD/AUD, USD/JPY kursus.

- Jeigu EUR kursas USD atzvilgiu auga (>>), tai valiutos
koziriu laikomas USD ir vykdomas portfelio diver-
sifikavimas remiantis USD kursy kitomis valiutomis
prognoze. Jeigu EUR << USD, tuomet valiutos koziriu
renkamas EUR.

- Parinkus valiutg kozirj, sudaromas valiuty portfelis,
leidziantis maksimizuoti subjekto naudinguma Zings-
nio pabaigoje, o konkreciu atveju leidZiantis maksimi-
zuoti portfelio perkamaja galig ir eurais, ir doleriais.
Si schema pavaizduota 1 pav. Punktyriné rodyklé pri-

mena, kad diversifikuojant EUR (USD) diversifikavimo
adresu yra ir pats EUR (USD). Dviguba punktyriné rody-

klé primena tai, kad nors koziriu parinktas EUR (USD)
diversifikacijos adresu gali bati ir USD (EUR).

Tadiau reikia prisiminti, kad nagrinéjami valiuty kursai,
kaip ir paties valiuty portfelio verté, yra stochastiniai dydziai
ar procesaiir jy funkcijos (Rutkauskas, Stankeviciené 2003).
Todél jeigu istoriniams valiuty rinkos duomenims kaip atsi-
tiktiniy procesy ar dydziy realizacijoms galé¢jome salygiskai
naudotis vienareik§meés jy galimybés supratimu, tai kalbant
apie valiuty kursy prognozes ir jy patikimuma ateityje rei-
kia prisiminti, kad tai i§ tikryjy yra stochastiniai dydziai
ar procesai.

Taigi toliau kalbédami apie sprendimy priémimg arba
portfelio kaitos (rebalansavimo) valdymo strategija tiek
ateities valiuty kursus, tiek portfelio naudinguma ir netgi
jo perkamaja galia, turésime taip pat traktuoti kaip sto-
chastinius jvykius, dydzius ar procesus (Vaughan 1997).
Todél ir jy palyginimas ar pasirinkimas galimas tik atskiry
kiekybiniy parametry - vidurkiy, standartiniy nuokrypiy,
kvantiliy arba galimybés patikimumo poZitriu, pvz., su tiki-
mybe 1 ir pan.

2. Sprendimy valdymo sistemos valiuty rinkoje
pagrindiniai tikslai ir priemonés

Masy stebimg informacija apie pagrindiniy rinkos elgsenos
indikatoriy - valiuty kursy dinamika - vargu ar galima
visavertiskai susieti funkcinémis ir prieZastinémis priklau-
somybémis su ta dinamikg veikiandiais vidiniais ir iSori-
niais makroekonominiais rinkos veiksniais. Dar daugiau,
investuotoja domina trys investicijos galimybiy savybés:
efektyvumas (pelningumas), patikimumas ir rizikingumas,

EUR USD
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tuomet X tuomet
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1 pav. Dvigubo kozirio (EUR ir USD) portfelio sprendimy valdymo valiuty (EUR, GBP, CHF, CAD, AUD, JPY, USD) rinkoje

modelis

Fig. 1. Double Trump (EUR and USD) portfolio model application in the market (EUR, GBP, CHF, CAD, AUD, JPY, USD)
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kuris, sagveikaudamas su investuotojo galimybémis valdyti
rizika, lemia galimas netektis arba tiesiog nusako netekties
galimybiy tikimybes skirstinj. Todél rinkos elgsena turi bati
pristatyta adekvacia $iems poreikiams forma.

2.1. Adekvaciojo portfelio modelio sudarymas

Aiskinant investicinio portfelio savybes ir naudojimo ypatu-
mus, dazniausia naudojamas modernusis arba Markowitzo
portfelio modelis (Markowitz 1952). Tadiau jeigu galutine
savo iSraiSka klasikiné portfelio analizés, valdymo ar ki-
tokio naudojimo schema yra aiski ir ganétinai akivaizdi
praktiniam naudojimui, tai kelias j §j paprastuma néra toks
lengvas. Efektyviosios linijos kaip ir gaubiamosios kreives
funkciné igraiska, kuria bitina pasinaudoti praktiskai tai-
kant portfelj, néra akivaizdi bendruoju atveju. Norint port-
felj sudaryti ir valdyti, reikia operatyviai nustatyti jvairias
galimas portfelio basenas, aprasyti ty baseny saveika ar
nagrinéti kitokias portfelio savybes. Moderniojo portfelio
sudarymo ir naudojimo schema iki galo neatitinka $iy ar
galimy portfelio savininko tiksly, nes:

- tik nedaugelis rizikos recipienty galéty kiekybiskai
apibadinti savo naudingumo kreive kaip pelningumo
ir rizikos subendramatinimo priemone. Daugeliui jy
nataraliai suprantama naudingumo funkcijos idéja
kaip batinumas subendramatinti pelningumo mastus
ir jy garantija, suprantama kaip tikimybeé, kad pelnin-
gumas bus ne mazesnis negu i§ anksto pasirinktas;

- tikétinas pelnas, kuris moderniojo portfelio teorijoje
tapatinamas su vidutiniu pelnu, néra labiausiai tikéti-
na ar kitokia garantijos lygmenj turinti pelno reik§meé,
nes vidutinio pelno tikimybé gali pasirodyti esanti la-
bai nedidelé, arba atvirksciai;

- §i schema nenumato visy pelno galimybiy vertinimo,
esant tam tikram portfelio rizikos lygmeniui;

- §i schema nenumato, kaip garantuoti norima siekiamo
pelno patikimuma, nes tam reikia mokéti parinkti ne
tik pelno vidurkio ir standartinio nuokrypio rodikliy
pagrindu sudarinéjamus portfelius, taciau ir bet kurio
lygmens kvantilio ir rizikos pagrindu sudarinéjamus
portfelius.

Siekdami $iy tiksly dar kartg atkreipkime démesj j port-
felio geometrijg. Prisiminkime, kad ordinaciy asyje yra ati-
dedami investicijy pelno, kaip atsitiktinio dydzio, vidurkiai,
o abscisiy asyje - $iy dydziy vidutiniai kvadratiniai nuo-
krypiai. Dél to turime labai akivaizdy pagrindiniy portfelio
analizés rezultaty geometrinj iliustravimg. Tas geometri-
nis akivaizdumas nei$nyksta ir tada, kai vietoj vidurkiy ar
dispersijy paimtume tiesines jy funkcijas, t. y. jas vienodai
pastumtume abscisiy ir (arba) ordinaciy asyse.

Savo ruoztu prisiminus portfelio pelningumo, tiksliau,
investicijy, priklausanciy portfeliui, pelningumo apibrézima
ir analizés tikslus dar kartg tenka pripazinti, kad portfelio

busenai nustatyti vidutiné portfelio pelno reikémé néra pats
tinkamiausias rodiklis. Tikétinas arba vidutinis pelningu-
mas — tai apibendrinta portfelio pelno galimybiy busena
visoms investicijoms kartu paémus. Be to, tai tik viena i$
aibés galimybiy, tiksliau, charakteristiky, neretai nekelian-
ti tokio didelio susidoméjimo kaip, pavyzdziui, tam tikro
lygmens kvantilis ir pan., o neretai ir visiskai nepriklausanti
galimy baseny aibei (Browne 1999). Kiekvienu konkreciu
atveju vidutinis pelnas turéty bati viena i visy pelno gali-
mybiy, kurias nusako tik jy tikimybés skirstinys.

Matyt, néra tikslinga ieskoti vienintelei pelningumo
galimybei atstovaujancio rodiklio, nes sprendimams priimti
dazniausiai reikia matyti visas galimy pelningumy reik§mes.
Portfelio pelningumo, kaip iki galo nusakyto atsitiktinio
dydzio, traktavimo batinuma patvirtina ir ta aplinkybé, kad
ir paskiry investicijy (obligacijy, akcijy, projekty ir pan.),
ir portfelio kainos rinkoje yra jvairios jy atsitiktiniy dydziy
realizacijos. Taigi i$samy portfelio pelno galimybiy vaizda
galima turéti tik pasitelkus atsitiktinio dydzio kaip adekva-
¢iausio $io pelno finansinio ir matematinio modelio logika
bei to atsitiktinio dydzio galimybiy tikimybes skirstinj.

Savo ruoztu toks portfelio pelno galimybiy apragymas
leidzia atskleisti pelningumo garantijos ir rizikos, kaip pelno
galimybiy nepastovumo, sgveika su investuotojo naudingu-
mo funkcija. Tai batina siekiant recipiento rizikos jvertini-
mo ir adekvataus jos valdymo modelio sukirimo.

Taigi norint i8laikyti susiklos¢iusj portfelio reik§miy
aibés analizés geometrinj akivaizduma, kai abscisiy asyje
atidedamas portfelio galimybiy nepastovumas, t. y. port-
felio rizikg nusakantys parametrai - variacija, standartinis
nuokrypis ar kiti rizikai nusakyti adekvatesni parametrai, o
ordinaciy asyje — portfelio galimy pelningumy spektras, ir
norint geometriskai pavaizduoti ir $iy rodikliy patikimumo
rodiklius, tuomet jau nepakanka dvimatés plokstumos tam
akivaizdumui i$laikyti. Todél tolesnis portfelio nagrinéji-
mas turi bati perkeltas i§ ganétinai akivaizdzios portfeliy
»portfeliy rizika (abscisé) — portfeliy pelningumo galimybiy
spektras (ordinaté)“ plok$tumos j ,,portfeliy rizika (absci-
sé) — portfeliy pelningumo galimybés (ordinaté) - portfelio
pelningumy patikimumas (aplikaté)* erdve.

Norédami grei¢iau suvokti tokj perkélima, panagrineé-
kime dvejeta jo galimybiy.

Pirma. Jeigu panagrinétume ,,rizika — o lygmens kvanti-
lis“ portfeliy galimy reik§miy aibiy efektyviyjy linijy sankir-
tos tagkus su tam tikro r rizikingumo tiesémis - x,.ir ty tasky
aplikatéje atidetume tikimybiy P, = P{€ > x, } reikémes,
tai tuos taskus jungianti linija bus atitinkamo atsitiktinio
dydzio islikimo funkcija, o rizikai kei¢iantis susidarys tam
tikry islikimo funkcijy Seima (2 pav., a).

Antra. Jeigu paimtume kiekvieng i§ ,rizika - a eilés
kvantilis“ portfeliy reik§miy aibiy efektyvigja linijg ir
pakeltume aplikatéje j o lygmenj, tai susidarys pavirsius,
sutampantis su pirmuoju atveju susidariusiu pavir$iumi.
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Kiekviena i§ efektyviujy linijy, dabar jau esanciy erdvéje,
tampa izogarante, t. y. linija, jungiancia vienodos garanti-
jos (patikimumo) skirtingy skirstiniy, gauty besikei¢iant
rizikos dydziui, tagkus.

Taigi, kaip ir dviem skirtingais budais gavome tg patj
pavirsiy, kuris, pagal analogija su efektyvigja linija, ¢ia yra
jvardytas efektyviaja zona. Efektyvioji zona - tai atitinkamy
islikimo funkcijy ir izogaranciy sankirta.

Kad galétume lengviau suvokti adekvataus investicijy
portfelio rizikos nagrinéjimo schema, sugretinkime klasi-
kinio portfelio nagrinéjimo schema su kompleksine schema
(2 pav.). Pagal jau klasikine tapusiag moderniojo portfelio
teorijg investuotoja turéty dominti tik tie portfeliai, kurie
i$sideste ant efektyviosios linijos. Pati efektyvioji linija ¢ia
suprantama kaip maksimaliy vidutiniy pelny (vidurkiy),
gauty konkre¢iam portfeliy aibés vidutinio standartinio
nuokrypio dydziui, reik§miy visuma. Galimy portfeliy
aibé klasikinéje schemoje sudaroma visais galimais budais,
t. y. visomis galimomis proporcijomis sujungiant esamas
investicijas (aktyvus) j portfelj ir visiems taip sudarytiems
portfeliams jvertinamas pelno vidurkis (tikétina reiksme)
ir vidutinis standartinis nuokrypis.

Tadiau realiai investicijy, esanciy portfelyje, pelningu-
mai stebimi ir realizuojami ne savo vidurkiais, o vienomis i§
galimy reik$miy, kurias nusako investicijy rinka ir jsigijimo
kainos. Todél investuotojui svarbu matyti visg galimy port-
feliy pelny galimybiy aibe, o ne tik moderniojo portfelio
efektyviojoje linijoje esancius portfelius (Rutkauskas et al.
2008). Taigi investuotoja domina istisa efektyvioji zona,
kuri suprantama kaip visuma efektyviujy linijy visiems
pasirinkty investicijy galimybiy tikimybiy skirstinio kvanti-
liams. Taigi efektyviosios linijos, kurioje i$sidéste portfeliai,
turintys vidurkio maksimuma, nagrinéjimas pakei¢iamas
efektyviosios zonos nagrinéjimu. Adekvatusis portfelis savo
pavadinimu - adekvatusis investicijy pelningumo garantijai
(patikimumui) nustatyti portfelis — deklaruoja, kad vienas
pagrindiniy jo privalumy yra investavimo sprendimy pati-
kimumo jvertinimas. I$likimo funkcijy $eima (2 pav., ¢) yra
universalus skirtingy pelningumo lygiy, esant skirtingiems
rizikos lygmenims, garantijos matuoklis.

Savo ruoztu investuotojy besaliskumo kreivés turéty
buti pakeistos (i$pléstos) naudingumo funkcijomis.

Neabejotina, kad investuotojui visiskai priimtina, kad i§
pasirinktos garantijos pelningumy intervalo baty parink-
tas maksimalus pelningumas. Taigi néra jokiy informacijos
praradimo poZymiy, jeigu problemy sprendimas perkelia-
masj pasikliautinaja zong. Ta¢iau klausima, ar rinka, t. y. jos
dalyviai, pajégi ir kokia forma naudoti $ig informacija, reikia
nagrinéti atskirai. Tiesa, jau moderniame portfelyje daroma
prielaida, kad investuotojas turéty rinktis i§ vienodos rizikos
pelningumo galimybiy jy maksimumg. Bet tai néra neprie-

kaistinga prielaida, nes vidurkiy maksimumo garantija gali
bati kur kas mazesné negu modos ar medianos maksimy
garantijos. Galimi atvejai, kad aukstesnés negu vidurkis
garantijos kvantiliy maksimumai rizikai augant pradeda
vir$yti vidurkiy maksimumg. Taip pat batina pabrézti, kad
esant tam tikroms prielaidoms adekvatusis portfelis - tai
moderniojo portfelio erdvinis vaizdas.

2.2.Pagrindiniai adekvacios prognozavimo
sistemos principai

Toliau pailiustruosime pagrindinius vienazingsnés valiuty
kurso ir akcijy kainos prognozavimo sistemos naudojimo
principus. Prognozavimo sistemos esme (Rutkauskas 2005)
sudaro prognozuojamo rodiklio reik§més (¢ + 1)-oju mo-
mentu galimybiy tikimybés skirstinio pasirinkto parametro
regresiné priklausomybé nuo nagrinéjamo rodiklio reiks-
miy galimybiy tikimybés skirstiniy tam tikry parametry
t-uoju ir ankstesniais momentais:

yt =f(f{,zz’,...,)?,;;@)(o,t)), (1)

tia: "' - prognozuojamojo valiuty kurso ar akcijy kainos
galimy reik$miy (¢ + 1)-tuoju momentu tikimybeés skirsti-
nys; f - regresija; x; - i-tojo veiksnio 7-uojo ir ankstesniu
momentu galimy reik$miy tikimybés skirstiniy vektorius;
©(0,¢) - kity veiksniy jtakos nagrinéjamam rodikliui
(t + 1)-tuoju momentu atstojamoji.

Konkreciai $iame eksperimente 1-oji priklausomybé
buvo naudojama nustatyti (¢ + 1) dienos valiuty kursy reiks-
miy galimybiy tikimybés skirstinj, kai [1, ¢] intervalo dieny
valiuty kursy reik§més yra Zinomos. Taigi (¢ + 1) dienos
prognozé tampa svarbiausia informacija parenkant opti-
maly (¢ + 1) zingsniui (dienai) portfelj. Jo efektyvumas, t. y.
priimto sprendimo efektyvumas, paaiskéja pasirodzius rea-
liems (¢ + 1) dienos duomenims. Savo ruoztu (¢ + 1) dienos
duomenys tampa baziniais prognozavimo duomenimis, ir
[2, (¢ + 1)] intervalo dieny duomeny pagrindu prognozuo-
jame (¢ + 2) dienos valiuty kursy galimy reik§miy tikimybés
skirstinj. Taip vienos dienos zingsnio badu buvo ,,nukeliau-
ta“nuo 2007 01 02iki 2009 05 09 (Zr. lentele). Tiesa, 40 pir-
muyjy $io laikotarpio dieny buvo naudojamos kaip pradiné
prognozavimo bazé, o pirmoji diena, kuriai buvo jvertintas
valiuty kursy reik§miy galimybiy tikimybés skirstinys, buvo
2007 02 12. Taip procesas buvo kartojamas iki 2009 05 09.
Sios prognozés ir koreliaciniu rysiu tarp paskiry valiuty
kursy prognozés buvo naudojamos portfeliui rebalansuoti
arba tiesiog parinkti optimaly hipotetinj modelj tg dieng.
Istoriniy ir hipotetiniy (prognostiniy) duomeny tikétiniau-
sios reik§més pateiktos lenteléje.
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Lentelé. Istoriniy (/) ir prognozuojamy (/) rodikliy sugretinimas: valiuty kursai FOREX birzoje

Table. Historic (/) and forecasted (/') data comparison in Foreign Exchange market

Istoriniai Valiuty kursai
ir progno-
A USD/EUR USD/GBP USD/CHF EUR/CAD USD/AUD USD/JPY
Dienos F H F H F H F H F H F H
1 - 0,75347 - 0,5067 - 1,2134 - 1,1654 - 1,3319 - 118,83
2 - 0,76441 - 0,5147 - 1,2327 - 1,1773 - 1,3358 - 119,03
3 - 0,76917 - 0,5184 - 1,2358 - 1,1721 - 1,3168 - 118,66
40 - 0,7614 - 0,5186 - 1,2274 - 1,1800 - 1,2870 - 117,16

41 0,7633 0,7624 0,5186 0,5176 1.2346 | 1,2342 1,1732 1,1721 1,2736 1,2832 | 115,64 118,22

42 0,7596 0,7579 0,5070 0,5186 1.2301 1,2181 1,1704 1,1746 1,2474 1,2807 | 114,50 116,19

43 0,7573 0,7567 0,5150 0,5170 1.2242 1,2180 1,1714 1,1763 1,2767 1,2721 115,57 117,07

496 0,7415 | 0,73233 | 0,6994 | 0,6896 1.1320 1,1232 1,2447 1,2402 1,4559 1,4535 98,46 94,52

497 0,7107 | 0,73632 | 0,6909 0,6914 1.0893 1,1276 1,2174 1,2375 1,4149 1,4554 96,48 95,78

498 | 0,7298 | 0,73411 | 0,7051 0,6855 1.0753 1,1247 1,2416 1,2217 1,3938 1,4194 96,57 97,06

499 | 0,7294 | 0,74184 | 0,7023 | 0,6796 1.1456 1,1303 1,2273 1,2268 1,4259 1,4292 | 108,08 98,31

500 | 0,7389 | 0,73687 | 0,6805 | 0,6867 1.1409 1,1216 1,2372 1,2289 1,4155 1,4303 99,41 97,76

501 0,7300 | 0,73948 | 0,6861 0,6913 1.1298 1,1271 1,2177 1,2294 | 1,4434 | 1,4239 95,45 98,73

502 0,7357 | 0,75211 | 0,7071 0,6992 1.1534 1,1435 1,2211 1,2370 1,4309 1,4432 97,83 97,92

503 0,7629 | 0,75381 | 0,7085 | 0,6998 1.2061 1,1451 1,2346 1,2381 1,4653 1,4458 96,20 98,18

504 | 0,7725 | 0,75873 | 0,7153 0,7017 1.1935 1,1509 1,2509 1,2614 1,4765 1,4705 98,38 97,45

505 0,7532 | 0,75512 | 0,6955 | 0,6967 1.1416 1,1385 1,2593 1,2609 1,4697 1,4452 96,22 98,99

506 | 0,7483 | 0,75552 | 0,6919 | 0,6912 1.1268 1,1458 1,2666 1,2574 1,4492 1,4298 99,39 98,66

507 0,7415 | 0,73233 | 0,6994 | 0,6896 1.1320 1,1232 1,2447 1,2402 1,4559 1,4535 98,46 94,52

Krypties
sutapimy 269(467) 241(467) 243(467) 256(467) 234(467) 269(467)
skaicius

3. Glaustas eksperimentiniy skaic¢iavimy
rezultaty pristatymas

Naudojant (1) formule gauti atskiry valiuty kursy galimybiy ~ formuotas naudingumo funkcijas buvo nustatomas duotu
tikimybés skirstiniai, kaip ir kiti prognozuojami rodikliai, =~ momentu turimos struktiiros pakeitimas optimalia (atsi-
taip pat ir lenteléje pateiktos labiausiai tikétinos prognozuo-  Zvelgiant | prognozes) struktiira. Realiai susiklostantys va-
jamy skirstiniy reik§mes leido sudaryti efektyvigsias zonas  liuty kursai lémé sprendimy efektus, kurie pateikti 3 pav.

kiekvienai i§ prognozuojamy dieny (Zingsniy). Pagal su-
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3 pav. Eksperimentiniy skaic¢iavimy rezultatai

Fig. 3. Experimental data results

3 pav. a—f sekcijy virSutiniuose blokuose pateikti skaicia-
vimai apie investuoto kapitalo augimg per visg nagrinéjama
laikotarpj, o apatiniuose blokuose matome atitinkamy kur-
sy augima, t. y. investuoto kapitalo augima, jeigu jis buty
investuotas j vieng i§ minimy valiuty.

Primename, kad rebalansavimo sagnaudos buvo 0,0003
dalis nuo perkamy ar parduodamy valiutos apim¢iy. Tai
sudaré apie 30 % metiniy i$moky nuo rinkoje investuoto
kapitalo ir apie 60 % nuo investuoto kapitalo prieaugio.

Kaip matome i§ 3 pav. a—f sekcijas apimanciy bloky,
jeigu pasirinkta koziriné valiuta bty investuota j bet kuria
i$ likusiy, tai daugeliu atvejy investuoto kapitalo nomina-
liosios vertés praradimai buty labai dideli ir tik EUR GBP
poros atveju galéjo susidaryti nedidelé i$imtis.

4. Pasialymai ir iSvados

1. Autoriy patikslintas, t. y. dvigubo kozirio, modelis
buvo taikytas eksperimentiniams investavimo valiuty
rinkoje FOREX ir parodé jo potencialias galimybes ge-
neruoti efektyviy investavimo sprendimus ekonominés
krizés salygomis.

2. Ypac¢ svarbiu modelio sprendimy efektyvumo garantu
yra prognozavimo sistemos galimybé adekvaciai aprasyti
valiuty kursy kitimo kryptis.

3. Eksperimentiniai investavimo scenarijai paliudijo,
kad noras maksimaliai didinti konkrecios valiutos nomi-

naliaja verte daznai reikalauja netgi tokiy nestandartiniy
sprendimuy, kai portfelio pagrindiniais aktyvais turi bati
parinktos valiutos, nepriklausancios valiuty ir koziriy
porai.

4. Patikimumo ar garantijos savoky ir indikatoriy jtrau-
kimas i galimybiy rinkoje apragyma suteikia papildomy
galimybiy investuotojui, formuojanciam savo investavimo
strategijas.
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